Angélica Rader 
Anderson Radar 



ADE DE PROPÓSITO 
'ECÍFICD 

ID EMPRESARIAL: 
ISE SOCIETÁRIA 

ÍABIL 




SOCIEDADE ÜE PROPÓSITO 
ESPECÍFICO vs CONSÓRCIO 
EMPRESARIAL: UMA AMÁLIC 
SOCIETÁRIA E CONTÁBIL 




raeder.e.raeder@gmail.com 






SOCIEDADE LIE PF ]F! I 

ESPECÍFICO I , 

EMPRESARIAL HA ALIA ; 

SDCIETÁí 



ANGÉL 
ANDE 




raeder.e.raeder@gmail.com 




R126 



RÀDER, Anderson; RÀDER, Angélica. 

Sociedade de propósito específico vs consórcio 
empresarial: uma análise societária e contábil / Anderson 
Ráder; Angélica Ràder; Rio de Janeiro [SL], 2009. 

1. Finanças 2. Contabilidade I. Título 



CDD 657 ou 332 




D trabalho Sociedade De Propósito Específico vs Consórcio Empresarial: Uma 
Análise Societária e Contábil de Anderson Ráder S Angélica Ràder está licenciado 
com uma Licença Creative Commons - Atribuiçáo-NãoComercial-SemDerivações 
4.D Internacional. 







Kf? 





raeder.e.raeder@gmail.com 




Uma jornada de duzentos 
quilômetros começa com 
um simples passo. 

Provérbio chinês 



Se você não mudar a direção, 
terminará exatamente onde 
partiu. 
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APRES 



Com o advento da crise financeira 
asiática de 1997, reduzindo 
aproximadamente a três quartos a 
capitalização em dólares das ações dos 
Tigres Asiáticos 1 , surge a necessidade, por 
parte dos lenders e dos sponsors, de atenuar 
os riscos dos empreendimentos, pondo em 
xeque a capacidade do corporate finance - 
financiamento corporativo - em fazê-lo. Em 
virtude de sua limitada abrangência - 
considerado até então a única e exclusiva 
modalidade de financiamento, em nossa 
casa mater-o BNDES/BNDESPar, na década 
de noventa, foi convidado a participar no 
processo de viabilização das primeiras 
operações de project finance, apesar de a 



1 (Jorion, 2003), 
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sua utilização ser antiga nos Estados Unidos, 
Japão e Europa 2 . 

Com efeito, o aludido projeto, também 
conhecido como projeto financeiro ou 
financiamento relacionado a projeto, “é uma 
forma de engenharia financeira suportada 
contratualmente pelo fluxo de caixa de um 
projeto, servindo como garantia os ativos e 
recebíveis desse mesmo projeto” 3 , não 
podendo ser entendida exclusivamente 
como uma evolução na forma de 
financiamento, devendo ser compreendida 
como “um instrumento do novo capitalismo, 
no qual o capital pode escolher, com muita 
precisão, a parcela de risco e o 
correspondente retorno que deseja num 
empreendimento” 4 . Assim, o project finance 
é uma fonte de captação de recursos, com 
o intuito de financiar 



2 (Bonomi e Malvessi, 2008). 

3 BNDES, nd. 

4 Bonomi e Malvessi. Project Finance no Brasil: fundamentos e 

estudos de caso. 2008, p.3 



s 



projetos de investimento de capital 
economicamente separável, no 
qual os provedores de recursos veem 
o fluxo de caixa vindo do projeto 
como fonte primária de recursos 
para atender ao serviço de seus 
empréstimos e fornecer o retorno 
sobre o seu capital investido no 
projeto 5 . 

Desta forma, o referido financiamento 
representa “uma alteração radical na 
metodologia de concessão de crédito com 
melhor avaliação do management 
envolvido, implicando numa interferência 
dos credores no corporate governance da 
empresa mutuaria dos créditos" 6 , opondo-se, 
assim, ao corporate finance cuja transação 
acarreta risco direto ao tomador do 
financiamento - empresa tomadora do 
financiamento - tornando visível o 
endividamento no seu Balanço Patrimonial, 
uma vez que este é utilizado para ampliação 



5 Finnerty (1999, p.6) 

6 Moreira (99, p.2) 



das instalações da companhia, aquisição de 
máquinas e equipamentos, dentre outros. 

Desta forma, o projeto financeiro é 
estruturado a partir da criação de uma 
Sociedade de Propósito Específico (SPE), 
consistindo numa 



[...] unidade econômica com fins 
específicos (Special Purpose 
Company), na qual os 
empresfadores se baseiam como 
fonte para pagamento de seus 
empréstimos, nos ganhos 
econômicos e financeiros do 
empreendimento pelo conceito de 
fluxo de caixa. Os Contratos, por suas 
abrangências, mais que os ativos do 
empreendimento, se constituem 
como a verdadeira garantia 
colateral dos lenders 7 . 



Este modelo de negócio é composto por 
Pessoas Físicas e/ou Jurídicas que vertem suas 
habilidades, recursos financeiros, 
tecnológicos, entre outros, tendo sua 



7 Moreira (99, p.1) 



atividade econômica específica, como 
todas as sociedades elencadas no Novo 
Código Civil, cujo endividamento é 
perceptível no seu Balanço Patrimonial, 
estando off - balance sheet nas 
demonstrações financeiras das empresas 
envolvidas, impactando, desta forma, no seu 
EBITDA, assim como no seu rating, bem como 
ofertando seus fluxos de caixas projetados e, 
se for o caso, suas ações aos credores como 
fonte de recursos utilizados na liquidação do 
financiamento, ou seja, repassando o risco de 
sua operação. No entanto este fato não 
ocorre no corporate finance, uma vez que 
não há constituição de uma nova entidade 
para honrar compromissos ante terceiros. A 
oferta de ativos e recebíveis, como garantia, 
dar-se-á pela empresa tomadora do 
financiamento aos credores, alavancando- 
os financeiramente, impactando no seu 
EBITDA e no seu rating, ocasionando risco de 
crédito, isto é, na “[...] probabilidade de 
perda na concessão de crédito. Surge 
quando contrapartes não desejam ou não 
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são capazes de cumprir suas obrigações 
contratuais” 8 . 

Consequentemente, a SPE revestir-se-á 
em um dos gêneros jurídicos empresariais 
tipificados pela Lei n° 10.406/2002, muito 
embora a norma internacional, SIC 12 (1998), 
considera que “tales Entidades de Cometido 
Específico (ECE) pueden tener la forma 
jurídica de sociedades de capital, 
fideicomisos o asociaciones entre entidades, 
o bien ser una figura sin forma jurídica de 
sociedad”, ou seja, que a SPE pode revestir- 
se como consórcio entre empresas, isto é, 
numa 



[...] modalidade de parceria entre 
agentes econômicos, que deve ser 
constituído por escrito, sem 
personalidade jurídica, para a 
execução de determinado 
empreendimento, sendo certo que 
as consorciadas somente se obrigam 
nas condições previstas no 
respectivo contrato, respondendo 



Matias (2007, p.16) 
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cada uma por suas obrigações, sem 
presunção de solidariedade 9 . 



O objeto do presente livro consiste em 
estudar e conceituar a Sociedade de 
Propósito Específico, analisando suas 
características, bem como a diferenciação 
entre a mesma com o consórcio empresarial. 



Os autores 



9 Guerra, 2006 
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